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简 单 说 明 1 分 ， 详 细 说 明 2
分，未披露 0 分
简单定性说明 0.5 分，详细说明
1 分，定量定性结合说明计 2 分
简单说明计 1 分，详细说明计
2 分，未披露该项计 0 分







类 说 明 或 简 单 定 量 说 明 计 1
分，定量分类说明 2 分
简单说明计 1 分，详细分类说
明计 2 分，未说明 0 分
表 1 上市公司 MD&A 前瞻性信息披露调查内容及评分标准













求。 为深入剖析中国上市公司在 MD&A 中披露前瞻性信息







与格式准则第 2 号<年度报告的内容与格式>(2002 年修
订)》、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第
2 号 <年 度 报 告 的 内 容 与 格 式 >(2005 年 修 订 )》 中 对












其 中，INDEXj 表 示 第 j 家 公 司 的 MD&A 前 瞻 性 信
息 披 露 指 数，aij 表 示 第 j 家 公 司 第 i 项 前 瞻 性 信 息 内 容
的得分，Max 表示一家公司的 MD&A 前瞻性信息披露水平所
能得到的最高分。
样 本 公 司 2005 年 、2006 年 、 两 年 总 体 以 及 各 子 项 目
2005 年 MD&A 前瞻性信息披露指数的具体情况见表 2。 总
体 而 言 ，2006 年 MD&A 前 瞻 性 信 息 披 露 指 数 的 均 值 要 比
2005 年的均值高许多， 这说明上市公司的 MD&A 前瞻性信
息披露水平明显提高了。 但与 2005 年相比，2006 年样本公
司之间的披露水平则有了更大的差别，标准差由 0.172 增大
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“风险及对策”信息的披露状况较好，披露分值的均值分别为





划”与 第 三 项“未 来 资 金 需 求 及 来 源 计 划”的 披 露 表 现 则 较
差，披露分值的均值仅为 0.487 和 0.247，这可能与这两项披
露的内容都需要包含定量分析的信息有关。 尤其是第三项披
露内容，仅有 2 家公司完整地披露了法规要求披露的有关信


































各 变 量 说 明 如 下：INDEX 为 构 建 的 前 瞻 性 信 息 披 露 指
数；PERF 为公司业绩；CM 为资本市场动因， 采用 LR 和 FIN
两种指标作为代理变量，其中 LR 为公司的资产负债率，FIN
为公司下一年度外部融资总额与总资产 的 比 率；PC 为 产 品
市场动因，采 用 FA 和 AROE 两 种 指 标 作 为 代 理 变 量，其 中







本文选取 2005 年上证 A 股上市公司作为研究样本，剔
除金融保险行业、各类 ST 公司、数据缺失的样本后，共获得
97 家有效研究样本。




性信息披露动因， 所以采用 Pearson 相关关系考察各变量间
的多重共线性。 表 3 表明，前瞻性信息披露指数 INDEX 与产
品市场竞争变量 FA 和 AROE 之间都存在显著的相关关系，





















































表 2 MD&A 前瞻性信息披露指数描述性统计






















































































































表 3 Pearson 相关关系分析
注：括号内表示 P 值，* 表示 10%水平显著，** 表示 5%水平显著，*** 表示 1%水平显著。
136



























































































































































注：括号内表示 P 值，* 表示 10%水平显著，** 表示 5%水平
显著，*** 表示 1%水平显著。
财 经 论 坛
可 能 是 上 市
公 司 管 理 层
做 出 前 瞻 性
信 息 披 露 决
定 的 重 要 考
虑 因 素。 此
外 ，INDEX
还 与 公 司 规
模 存 在 显 著
相 关 关 系 ，
相 关 系 数 为
0.131。 公司
业 绩 表 现
PERF 也 与
两 个 产 品 市
场 竞 争 变 量
间 存 在 显 著
的 相 关 关
系， 尤 其 是
与 同 样 由 业
绩 表 现 计 算
而 得 的 变 量
AROE，相 关
系 数 为 0.
478。 资本市
场 变 量 LR
与 FIN 之
间、 以 及 产
品 市 场 竞 争
变 量 FA 和
AROE 之 间
都 有 显 著 的




回归分析结果显示如表 4。 由表 4 可知，在不加入控制
变量的情形下，方程 1 中仅产品市场竞争变量 FA 与 INDEX
显 著 正 相 关 ， 这 说 明 产 品 市 场 的 竞 争 是 公 司 管 理 层 披 露
MD&A 前瞻性信息的重要考虑因素，当上市公司所在行业的
进入障碍较高时，其管理层愿意披露更多的前瞻性信息。 当
用 AROE 替代 FA 进入回归方程 2 时，AROE 与 INDEX 显著
正相关，PERF 则与 INDEX 显著负相关， 且 AROE 的显著程
度比方程 1 中 FA 的更高，此时方程 2 的 R2 也由方程 1 的 3.
6%上升至 5.2%，表明 AROE 比 FA 更好的解释了 INDEX 的
变化。 同样地，我们也可以发现方程 4 比方程 3 有更好的解
释能力。 比较方程 1 与方程 3，当 FIN 代替 LR 进入回归方程
时，方程的解释能力提高了，同样的结果也能在方程 2 和方
程 4 的比较中发现，这说明 FIN 比 LR 能更好地解释 INDEX






理 变 量 对 上 市 公 司 MD&A 前 瞻 性 信 息 披 露 水 平 有 显 著 影
响。 比较表 4 和表 5 的分析结果可知，加入控制变量后的回
归方程，与 INDEX 显著相关的变量并没有大的变化，仅有方
程 3 中公司规模变量 SIZE 和 FA 共同与 INDEX 显著相关。
回归方程对总体方差的解释力有所提高，但在扣除了变量个
数增加带来的影响之后，回归方程的解释力反而降低了。 解
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